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1. 序
国際的な金融資産はつねに各国での金利の差異と為替レート変動予想に関連
して移動し，各通貨間に金利裁定式を成立させる。その際に投資家は出来るだ
け多くの実質収益を，なるぺく確実に取得するように資産投資配分を行うであ
ろう。従って予想外の事態に対してはリスク・プレミアムを付けて，期待利益
の最大化が計られるのであり，このような為替取引に関するリスク・プレミア
ムが金利裁定式の中に現れる筈である。本稿の目的はこの問題をポートフォリ
オ選択の理論によって解明することであり，我々は円とドルの間での金利裁定
41 
1074 闊西大學「親清論集』第40巻第6号 (1991年3月）
に焦点を合わせて分析を進める。
，まず第2節では日本の投資家のリスク・プレミアムと市場均衡のそれとの関
係を明らかにする。ついで円・ドル間の直物と先物の為替レートが日米間の金
利差に関連する状態を統計的に推定し，それに基づいて市場でのリスク・プレ
ミアムの実在を確認する（第3節）。第4節はボートフォリオ理論により為替リ
スクの発生要因を説明し，第 5節では為替リスク・プレミアムを折り込んだ為
替レートの短期変動式が導出される。更に Krugmanによる投資配分決定論
を第 6節で解説し，それに基づいてリスク・プレミアムを求める（第7節）。以
上の 2通貨モデルにポンドを加えた 3通貨の間での為替リスクがつぎの 2節に
おいて詳しく展開されており，最後に数値例を用いてリスク・プレミアムを試
算する。
2. 円・ドル金利裁定と為替リスク
いま日本人投資家による為替投資を考えるが，為替リスクを排除して，先物
為替相場で将来の通貨売買を契約する場合には， 日本円と米国ドルとの間の
「先物カバー付き金利裁定」 (coveredinterest arbitrage)を，第 0期から 1期
後について次式で表わすことが出来る。
1 +i=(l +z">I<) (1 +屈/So) (1) 
ここに S。は円／ドル・為替レート（第0期の直物）を， 4ぶは 1期先のその為替
直先スプレッドを示し，また iとi*はそれぞれ日本と米国での 1期間の利子
率である。 (1)式の左辺は 1円を日本で貸付けるときの 1期後の元利合計であ
るのに対し，その右辺は 1/S。（ドル）を米国で貸付けた元利合計 (l+i.,,,)/S。
を円へ換算するために， S。+.dぷを乗じた値を意味する。もし米国への貸付け
の方が有利となれば，日本円資金はより多く米ドルヘ転換され，その結果， ド
ル高となって S。は上昇するので，当初の有利さは解消されて， (1)の等式が
再び成立する。このようにして，為替レートは， (1)式を成立させる品を中
心に振動することになる。
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(1)式を近似式で表現しなおすと次のようになる。
、・＿、＊＝縁/So (2) 
(1)式において i*.4函/Si。を微小と考えて無視したものが(2)式であり， 実用的
な金利裁定式を表わしている。
さて(1)と同じように為替リスクが無いと仮定した場合に， 為替レートが継
続的に 0時点から t時点まで金利裁定式を成立させる状態（つまり為替レートを
完全に予見する状態）は
砂＝応tS,!Si。 (3) 
と表わすことができよう。この両辺の対数をとって，時間 tについて微分する
と，
i-i"'=S,/S, (4) 
の関係が得られる。ここに＄は 8の時間変動率を意味する。 (2)の近似式は
(4)式を離散時間を用いて表わし，さらに直先スプレッドを現実の為替変動に
代替させた式である。いま連続時間による直先スプレッドを :S/と記して，完
全予見状態での(4)式を
i-i*=S//S, (4') 
と書き換えることによって， (2)式に対応させることができる。なぜならば，
(3)式の Stは0時点においては未知であるから， 金利裁定を行う際にはその
予想値を用いるか，または(2)と同様の直先スプレッドを代入する必要がある。
ところで， ＄を予想値とすれば， 当面の日本人投資家は米国へ投資すると
きに， その予想収益から為替変動によるリスク・プレミアムを差し引いた値
を，日本での投資収益に対比させ，両者が一致するところで金利裁定式が成立
する筈である。すなわち(4)式の代わりに
i-i*=E(S,/S,)一7 (5) 
の式が成り立つ。ここに 1J(>O)はリスク・プレミアムを示し,Eは期待値を
意味する。 (4')と(5)との対比によって， 1Jをつぎのように表わすことができ
る。
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71=E(S,-S, の/S, (6) 
他方において米国人投資家（日本を除く全世界の代表者と想定）がドルと円に対
して金利裁定を行う場合には， そのリスク・プレミアムが(5)式とは逆に付け
られることは前述と同様の論理に基づいて明らかとなるので，
i-i*=E(St!S,) +71~(7) 
の金利裁定式が成立する。 ここに 71.*(>0)は米国人投資家のリスク・プレミ
アムである。いま円／ドルの為替へ投資される全資金のうち日本人のそれを“
とし，その残りはすべて米国人の資金割合と想定すると，円・ドルの為替市場
で成立する金利裁定式はつぎのようになる。
i-i*=E(St!S,)-, (8) 
ここに
年三(TJ十TJ*)x―TJ* (9) 
であり，どは市場での為替リス・ク・プレミアムを意味し，“が大きくなるにつ
れて Eも大きくなる。またどが負値をとるのは，”が比較的小さく，当面の
裁定取引に投入される資金額に占める日本資金の比率が少ない場合に生ずる。
実際にどの値が正であるか負であるか， またその大きさは如何程であるのか
を次節で検討しよう。
3. 円・ドル金利裁定式の推定
・cs)式は理論式であり， これは現実の統計資料を用いて直接的に推定できな
い。特に為替レートの予想値を得ることは不可能であるので，その代わりに，
為替直先スプレッドを近似値として用いる。日本での為替先物相場は通常 3カ
月先のものについて立っているので，金利裁定取引の期間を 3カ月と想定し，
(1)式における L1S1は3カ月の銀行間ドル直先スプレッドを採用する。利子率
iの資料としては， 3カ月もの公社債現先売買年利回りの 4分の 1を，また i*
については米国財務省証券(treasurybils)の3カ月もの年利回りの 4分の 1を
それぞれ用いることにした。
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我々がこれらの統計を用いて推定する式は
蝠+a/S,=a+P(i,-i、*)+u, (10) 
である。ここに統計デークとしては月次データを用いるので， 添字 tは何年
何月を示し，その 3カ月先の直先スプレッドは AS,、+3 と書かれている。 u,は
誤差項を示し，実際の推定によって判明したことは，この誤差項は一階の系列
相関に従うことである。すなわち
u、=PUt-1+et (11) 
となり，ここに令は期待値0で有限の分散をもち， 相互に自己相関しない確
率変数である。このことを考慮に入れて，推定法は最尤法によった1)。
資料期間は1978年 1月から1990年3月であるが，この全期間を 2分し，前半
観測期間として最初期から1980年12月まで， 81年12月まで， 82年12月まで，お
よび83年12月までの 4期間を対象とした。また後半観測期間としては1980年 1
月から， 81年 1月から， 8_2年 1月から，および83年 1月からそれぞれ最終期ま
での 4期間を対象とした。この合計8組の観測期間の月次データを用いて(10)
式を推定すると，前半グループと後半グループとの間で，バラメータ推定値の
差異が明らかとなり，このことは為替リスク・プレミアムの値の推移を説明す
るのに有用であると考えられる。
さて(10)式での変数 .dS't+a/s, i, および炉をすべてパーセント表示とし
て，上記の各銀測期間について推定を行った結果が表1にまとめられていて，
No. l~No. 4が前半期の， No.5~No. 8が後半期のグループである。各銀
測期間における(10)式のパラメータ aと9の推定値がそれぞれ＆と》で示
されているが， t値から判定して，これらの推定値はいずれも統計的に有意で
ある。決定係数だは可成り高い値をとり，ダービン＝ワトソン係数 DWも適
当な数値になっている。 hは(11)式の誤差の系列相関係数 Pの推定値を示ず。
1)正確には maximumlikelihood iterative techniqueであり，これのプログラム・
ソフトとして TSPを使用した。（詳細は，和合肇・伴金美，『TSPによる経済デー
クの分析』（東京大学出版会， 1988年）を参照。）
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 ＾表1 皿式の推定結果と a/p
No.I槻測期間 :x (t値） p (t値）I KI叫p(-t値）I :x位
-0. 666(-3. 48) 0. 976(6. 24) 0. 527 2.15 0. 71(6. 3) -0. 682 
-0. 656(-4.15) 0. 971(8. 23) 0. 585 2.10 0. 67(6. 4) -0. 676 
-0. 648(-4. 99) 0. 945(9. 47) 0. 600 2. 13 0. 65(6. 7) -0. 686 
-0. 580(-4. 56) 0. 948(9. 64) 0. 567 2. 210. 71(8. 5) -0. 612 
-- --
： 巨芸戸目三圭圭目目 l~l旦芸［互芸豆翌苔苔与装目芸全巨菩目圭逹呈□巨芸：
〔注〕 UOl式の ,1sl+31,1s, iおよびi*は彩表示である。そして iの値は0.9~3.0.%,i* 
の値は1.5~4.0彩の範囲内にある。
1 78年1月~80年12月
2 78年1月~81年12月
3 78年1月~82年12月
4 78年1月~83年12月
No. 1の推定式は
iSt+s!St= -0. 666+0. 976(itーが）
であり，この両辺をを0.976で除して整理すると，
”―り*=1.025.d品+s!St+O.682 
(12) 
-(12') 
となる。 (12')式を(8)の理論式に対比すると， (12')式の右辺の各項は(8)式の
それらに大体対応すると考えられよう。従ってどの概数値は一0.68%である。
そして No.l~No. 4の推定に基づき，前半期のどの値は表 1の &/p欄の
-0. 61 ~ -0. 69%の範囲内にあると言える。同様に No.5~No. 8の推定に基
づいて算定された，後半期のど値の範囲は一0.18~-0.27%である。 このよ
うに円／ドル・為替レートの市場におけるリスク・プレミアムどは負値をとり，
1978~83年のど値は1980~90年のど値より小さいことが明白となった。この
ことを(9)式から解釈すると，日本人の投資資金のシェア“は全般的に小さい
が，後半期の“は前半期より可成り大きくなったと考えられる。
ではこのようなリスク・プレミアムの発生の原理はどのようになっているの
か。この問題について節を改めて論じよう。
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4. 内外証券投資のリスク・プレミアム
一般に不確実な期待収益を生む資産に投資する場合に危険回避を考えて資金
を配分するであろう。国内・国外の証券投資もこのような危険資産への投資と
みなして，いわゆるボートフォリオ選択 (portfolioselection)の理論に基づいて
資金配分とリスク・プレミアムの関係を探索する丸
いま日本の平均的投資家がその資産 W を日本証券と米国証券へ 1期間投資
する時に，前者と後者からそれぞれ期待される実質収益率（確率変数）を rと
r*と記して，後者への投資割合を Xとすれば期末に入手できると予想される
資産額元は次のようになる。
茄=(1+r)(l-x)w+(l +r*)xw 
=(1 +r)w+(r*-r)xw (13) 
元は確率変数であり，この平均値初は
西=(1 +r)w + (r*一r)xw (13') 
と表わされる。ここにテとテ＊は rと r*の期待値である。また元の分散
を心と記すと，それは次のようになる。
aw2==E(w一面）2=w屯[(r-r)(l―x)+ (r*-r*)x]2 
＝砒[(1-x)2が+x2a*2+2x(l-x)叩］ (14) 
ただし r,r*の分散と共分散を下記のように定義する。
G。2==E(rーが， a*2==E(r*-r*)2,Uo*==E[ (r-r) (r*-r*)] 
ところでポートフォリオ選択の期待効用最大化の 2バラメータ接近法によれ
ば，期待効用は
U=U(面，心）
と表わされ，その限界効用は次の通りである丸
2)関連する理論的文献として Dornbusch(1983)を参照。
3)久保田 (1989),pp. 13~18を参照。
(15) 
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U1=au;a切 >O, U2=8U/aa .2 <o 
(15)の効用を最大にする Xの値は
au;ax=O 
を充たすものであり，それは
r*-r x= (Ja2 ＋ 
が一％＊
a2 
と求められる。ここに
a2==E[(r-r)-(r*-r*)]2=が＋心ー2ao*(>O) 
8= -2wu;/U1 (>O) 
と置かれ，特に 0を当面の日本人投資家の危険回避係数と呼ぶ。
(17)の最適資産配分率の式の右辺第2項を
a==(が一ao*)/a2
(16) 
(17) 
(18) 
(19) 
(20) 
と示すと， aは資産Wの分散aw2を最小にする配分率“に等しい。つまり aは
daw2/dx=O 
を充たす“の値である4)。いま rとr*の相関係数を Pとし，それらの分散
比をだと記そう。
p=~. 炉＝立
2 6祀* C1。
これらを用いて a は次のように書き換えられる丸
a=(l-p-l)が/a2
(21) 
(22) 
故に米国証券収益率の分散が日本証券のそれ比し相対的に大きい程，また双方
の収益率の相関係数が大きい程， a は小さくなる。
また資産の分散 C1w2 を最小にする 1ー タの値は 1-aに等しいことが判明
する6)。つまり
い合=2咋 >oとなるので，心は凸関数である。
5) Feldstein (1983), p. 148を参照。
dow2 6) =Oとする 1-Xを計算する。
d(l一x)
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1-a=(o社一10*)/12 (20') 
となる。従って(15)の効用を最大にする 1-xの値は次式で示される。
テーテ＊1-x= +l-a 
802 
(17') 
(17)式の右辺第 1項と (17')式のそれはそれぞれ米国証券と日本証券への資産
配分の投機的ポートフォリオ・シェアを示しており，両方を加えるとゼロにな
る。
つぎに米国人の平均的投資家が前述と同じ種類の日本証券と米国証券にその
資産 w*を最適に配分する割合を考え，その場合に日本人投資家と同じ情報に
基づいて行動するものとしよう。 (15)の効用関数も同じであると想定すると，
当面の米国人投資家が米国証券に投資する最適割合は， (17)と同様にして，
r*-r が'= +a 
()*゜2
(23) 
となる。ここに a は(20)に定義されたものであるが，むは
8*=-2w*砧/U1 (24) 
と定義され，この米国人投資家の危険回避係数を示す。注意するべきは広と
砧は(16)と同様の限界効用であるが， w*が W と違うのでそれらの値は(16)
のものと異なっている点で，従ってむも 0と等しくない。 w*=wの時にの
みむ=8となる。そして(17')と同様に， 当面の米国人投資家が日本証券へ投
資する最適割合は
r-r* 1―x*= +1-a 
°呼2
(23') 
となる。
かくして日本の米国証券への最適投資額は江）であり，米国の日本証券への
最適投資額は (1-x*)w*となる。 これらが同じ通貨単位で表示されているも
のとして，すべてドル表示であると考えると， (1―x*)w*のドル売りと XWの
ドル買いが市場での需給に関与するが，いまその他の取引が無いものと想定す
ると，
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xw=(lーが）w* ・(25) 
が市場均衡の状態である。 (17)と(23')を(25)式へ代入して整理すると， 次式
が得られる。
r*-r=o2((1-a)w*-aw)/ (_!!_+立）
8 (}* 
(26) 
(26)式右辺は市場での均衡リスク・プレミアムを表わしている。いま市場の相
対的危険回避係数 eを次のように定義する”。
釦 (w+w*)!(『＋そ） (27) 
かくして(26)式は次のように書き換えられる。
r*-r=f)a2 (亭-a、) (26') 
(26')式右辺の均衡リスク・プレミアムは，最小資産分散の配分率 a を除いた
資産比率と市場の危険回避係数に主として依存しているので，それは危険資産
投資家の投機的行動によって決まると考えられる。実際，もし投資家がすぺて
危険中立的(riskneutral)であれば 0,むおよび eはすべてゼロとなり， リス
ク・プレミアムは無くなる。従って今後の分析では，平均的な投資家が危険回
避的である場合を想定する。その場合には 6は正値をとるが， a が w*/
(w+w*)よりも大きいならば， (26')の均衡リスク・プレミアムは負値をとる
のであり，前節において市場のリスク・プレミアムの実証値が負となったこと
に対応する。
5. 円／ドル為替レートの短期変動
前節での内外証券投資を円・ドルの為替投資へ当てはめる。円／ドル・レー
トを Sで表わすと，日本人投資家が1単位の円資金を米国証券に投資して，
7) Dornbusch (1983), p. 6の(4)の eと同じ概念であるが，彼の定義は誤りで，正
工Wj
確な定義は 8= である。もし(27)において W=W*であれば 8=8=8*:E(w;/8;) 
となる。
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1期後に取得する実質的元利合計の円表示額は次のようになる。
1 +r*1+1 = S1+1Cl十が）R
S1Pt+1 
(28) 
これを説明すると，第 t期の為替レート＄で資産の 1単位円をドルに変え
て，がの利子率で 1期間貸して得る元利合計に， 1期後の為替レート S1+1を
乗じて円へ変換した後に，日本の物価変動 Pt+i/P,で除した値から，初期資産
の1を引いたものが， この投資の 1期後の実質収益率 r*1+1に等しい。同様
に，この投資家が日本国内において利子率がで 1期間貸して得る実質収益率
を加と記すと，
l+r1+1 = (1 +i,)P, 
P1+1 
の関係が成立する。
ところで
AS1+1 ==S1+1 -S,, s戸 logS, (logは自然対数）
と記すと，
AS,、+1
~S1+1 -s,=.ds1+1 s, 
の近似式が得られる8)。従って
S1+1! s,~1 + As1+1 
となる。同様にして次の近似式を得る。
Pt+i!P.、~1+AP1+1
ただし，
P戸 logP, Ap、+1=P1+1-P1 
(30)と(31)を(28)式へ考慮すると，
1 +r*1+1~c1 +i,*)(1 +.ds1+1) (1 +.dp、+1)ー1
(29) 
(30) 
(30') 
(31) 
(28') 
8) .dS.、+I の連続時間表現は S1_ d (log S1)-ds, す ＄―証 ―盲とな!), これを離散時間表現へ戻
したものが .ds1+1である。
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を得る。更に I4Pt+I I <1 . の想定の下に
Cl +'1P,+1) ー1~1-.1p、+!
と近似させれば， (28)式の最終近似式
l+r*t+1~l十が十4St+1-4Pt+1 
が得られる。同様にして(29)の最終近似式は
1 +rt+1~l +i, ―'1Pt+1 
である。
かくして(32)と(33)から次の関係を得る。
r*、+1-Yt+1=it* —り十dst+1
(32) 
(33) 
(34) 
ところでり＊と itは第 t期に既知であるが，その他のものは 1期後の値であ
るので， (34)の両辺の期待値（第 t期における）をとると
r*-r=i*-i+E(.ds) (35) 
となる。ここでは添字を省略し，例えばアは E(r1+1)を表わす。 なお米国人
投資家がその 1単位ドル資産を，米国内で 1期間だけ利子率がで貸すか，ま
たは Sの為替レートによって円へ変換し，がの利子率で 1期間貸して得る元
利合計を S1+1の為替レートでドルヘ転化するか， の選択を行う場合の実質収
益率の差の期待値も(35)と同ーになる。
さて前節の(26')式の右辺は， 日本人投資家と米国人投資家が危険回避的に
資産 wとw*を最適配分する場合の均衡リスク・プレミアムを示し， これを
どと記そう。
日 io2(ご~*-a) (36) 
故に(26')式左辺へ(35)の関係を代入すると，
E(.ds) =i-i*+e (37) 
が得られる。 (37)式は (8)式と全く同じで，円・ドル為替市場で成立する金利
裁定式を示す。ただしどは(36)において危険回避係数 0と最小分散の資産配
分率 a によって決まっている点が違っている。
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(37)式を連続時間表現に書き換えると，
E(S,、IS,)=i-i* +, (37') 
となる。 (37')式は次の(38)の伊藤型確率微分方程式の期待値をとったものと
考えることができる。
ー=(i-i* +,)dt+1.1dz dS, 
St 
(38) 
ここに zは標準プラウン運動に従う確率過程であり， E(dz)=Oとなる 9)。そ
して(38)式の解として為替レート変動式が次のように求まる。
1 S1=Si。 exp[(i-i*+e-—炉）t+n] 
2 
(39) 
(38)式における i-、:*+eは Stの短期的漂流(drift)を示し，従って(39)はSt
の短期的変動式である。この S、の期待値は
E(S,)=S。80-i•+E)t
となり，その分散は
Var(S,)=S。2820→*+E)t(e炉'-1)
となる。
(40a) 
(40b) 
特筆するべきは， (36)式のリスク・プレミアムどの中には為替レート Sが
含まれていない点である。次に展開する Krugman理論に基づくリスク・プ
レミアムには Sが入ることになる。
6. Krugmanの内外証券投資配分率
第4節では内外証券投姿の実質収益率との関連において，最適投資配分率と
リスク・プレミアムが導出された。そして第 5節においてリスクを名目利子
率，ィンフレ率および為替レート期待変動率に接続することにより，為替レー
トの確率的変動式(38)を推論した。 ところで Krugman(1981)は最初に為替
レート変動の伊藤型確率方程式を想定し，資産の実質的価値を消費パターンの
9)村田 (1990),p. 673を参照。
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国別差異を反映したインフレ率と名目為替レートに関連づけて，最適な投資配‘
分率を導出し，それに基づいて為替リスク・プレミアムをより正確に算定する
ことに成功した。この Krugmanの方法を円・ドルの 2通貨間での証券投資
に適用しよう。
いま日本の消費支出のうち 100(1-P)パーセントが日本国内製品へ， 残り
が米国製品（全輸入製品の代名詞としての）へ向かうと考え， 日本財価格を凡，米
国財価格（ドル表示）を Pa,円／ドル為替レートを Sと記すと， 日本の消費者
物価は
P=(SP. 況Pnl-p (O<P<l) (41) 
と表わされる。 日本人投資家の投資資産 w(円表示）の実質価値初は， W を
Pで除したものである。つまり
w=wP-1 (42) 
さて凡と比の物価変動率が非確率的にそれぞれ 'lr:a と冗＂になっている
と想定しよう。すなわち
dP,、 dP,.
ー =,1:,.dt, -=冗,.dt
P,. P,. 
他方において為替レートの変動は
dS 
s ー =Bdt+udz
(43) 
(44) 
の伊藤型確率微分方程式に従うものとしよう。 ここに Zは標準プラウン運動
に従う確率変数である。 (41)の Pの逆数を Fと記すと， 多変数の場合の伊
藤の公式を適用して次式が得られる10)。
樅=-¾,(畿d凡＋畿dPn+-器dS+½器(dS)2)
＝ー和dt-(1-P)冗ndt-P祭＋が炉+p)(祭）2 (45) 
10)板垣 (1985),p.138を参照。なお (dt)2=0とdtdz=Oを最初から考慮に入れて，
dSdP0=dSdPn;,,,dP0d凡=Oを含む諸項は省略されている点に注意。
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(45)式へ(44)を考慮してから dtで除し， dtを0へ近づけると，
加＝ー圧ー(1-(i)冗＂一郎一fiodz/dt+-½伊＋炉 (46) 
となる。
また W のうち米国証券へ投資される割合をク，日本証券へのそれを 1―“
とし， i*とiをそれぞれの証券から得られる瞬時的利子率とすれば， dt時間
後の W の変化率は次のようになる。
告＝心((1-心widt+ xwi*41 e44・）ー1
ここで脚注10)の注意と同様の配慮によって
dw 
w ー =(1→）idt+x(i*dt+祭＋ふ（唸）2) 
(47) 
(47') 
を得る。 (47')へ(44)を考慮してから dtで除し， dtを0へ近づけると，次式
が導出される。
1 砒/w=(l-x)i+xi*+む十oxdz/dt+-xo2
2 
(42)の実質的資産価値の時間変動率は
茄lw=幻/wザ1/F
となり，ここへ(46)と(48)を代入して整理すると次のようになる。
茄／切=i*x+i(I-x)-P1t:a一Cl-P)冗n+ (x-P) (o +adz/ dt) 
1 +-(x+P十炉）a2 
2 
(48) 
(42') 
(49) 
(49)式の右辺最終項はジェンセン不等式 (Jensen'sinequality)効果と呼ばれて
いて， Krugman(1982)によって初めて明らかにされた。 (49)式の期待値をと
ると E(dz)=Oを考慮して，
E(窃/w)=i*x+i(l-x)-Pira-Cl-P)冗n+Cx-p)a
1 ＋ーCx+P+炉）a2 
2 
である。そして(49)の分散は
Var(茄/w)=(x―p)2。2
(50) 
(51) 
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となる11)0 
さて当面の日本人投資家の期待効用 Uは， W の実質的資産価値の期待変動
率に比例して大きくなり， その分散に反比例する関係にあるので(15)の U と
同じ属性を持つ特定化として，
U=E(元／元）ー 一8Var(茄／初）
2 
(52) 
と置こう。この Uを最大にする夕を求めるには， (50)と(51)を(52)式へ代
入した後に， Uの“についての導関数をゼロにすればよい。すなわち
1 0=8U/紅 =i*-i+i'J+-o2-(x-fi)8o2 
2 
かくして最適な“は次のように求まる。
x=(i*-i+i'J十虹）／紀+fi
2 
. (53) 
Pは(51)の分散を最小にする“に等しいので9は(20)の a と同じ内容をも
つ。故に(53)式の右辺第 1項は (17)式のそれに対応する。特に a2は以前に
(18)で定義されたもので， (44)式でのブラウン運動の分散と意味付けられる。
従って(53)式の右辺第 1項の分子は(17)式のそれに相等する筈であり，それは
(35)式の関係によって大体認められるところである。 このように (53)の X は
(17)のそれを一層正確に表現したものと解することができる。
他方，米国投資家が同じようにドル表示の資産 w*を日米両国の証券へ最適
に投資を行う場合には， fi*を米国人が米国財を消費する割合，むを米国投資
家の危険回避係数として，米国証券への最適投資の割合がは，前述と同様の
導出過程によって，次のように求められる。
1 が'=(i*-i+8--o2)/8*o吐 P*
2 
(54) 
2 
Var(麟） .:, 叫｝悶 dt -E且—~り］ と考えて，次式を得る。
Var(w/茄）＝（“―fi)2がE(dz)2/dt (E(dz)2=dt) 
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ここでの P*は Pとは違う値をとり， (54)は(23)式に比較して一層正確な表
現となっている。そして(23')と同じように，米国人投資家が日本証券へ投資
する最適割合は次のようになる。
1 1ー が=(i-i* -/J +-o2) /O*a吐 1-{J*
2 
(54') 
7. 為替リスク・プレミアム再論
前節で導出された日本の米国証券への最適投資配分率“と， 米国の日本証
券へのそれ 1ー がに，それぞれの資産 W とSw*(円表示）を乗じた額が xw
の円売りと (1-x*)Sw* の円買いとなって市場に出現する。いまその他の取
引が無いものと想定すると，
畑 =(1ーが）Sw* (55) 
が市場均衡の状態を示す。 (53)と(54')を(55)式へ代入して整理することによ
って，次式を得る。
i*~ 戸（ぞ弓）=½(ぞ—り）+ (1-f}*)Sw* -f}w (56) 
そして(27)と同様に市場の相対的危険回避係数 8を次のように定義する12)0 
8==(Sw*+w)!(ぞ考） (27') 
かくして(56)式は次のように書き換えられる。
(1-p*+l.o*-1 Sw*-p+l.o一1w 
i*-i+cJ=ea• 2) (2) 
Sw*+w (56') 
(56')式が(26')式に対応することは， (35)を考慮に入れると明らかである。故
に(56')式右辺は， (55)の市場均衡が成立するときの為替リスク・プレミアム
を示す。もし P=P*であれば(56')は次式に帰する。
i*-i+o=如（ぷ土—P)+炉（ぞ—!f)!(sw*+w) (57) 
12)もし(}=(}*であれば， 8 も0に一致する。
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(57)を(26')に対比して明らかなように，.(57)式右辺第2項が以前のリスク・
プレミアムに追加された形となっている。この追加部分は Sw*/むがw/0より
大きい時は正値をとり，逆の時は負値となるので，両国の資産額の差異と危険
回避係数の違いが重要であることが分かる。
(56')式の右辺を書き換えて
i*-i+o=ea2 (l-P~ 汽~―Pw +忙（詈—序） /(Sw*+w) (57') 
とする。 (19)と(24)の 0とむの定義を考慮に入れると， (57')式右辺の第 2
項は危険回避の投資期待効用の差に帰因することが分かる。他方，第 1項は P
と P*を含む物価指数に関係する。かくして(57')式右辺全体の為替リスク・
プレミアムは， 第1項の「物価プレミアム」と第2項の「期待効用プレミア
ム」とから成り立っているとも言える。
ところで Krugman(1981)とDornbusch(1983)は証券の供給量を所与と考
えて， リスク・プレミアムの決定方式を求めており，以下においてこれを説明
しよう。いま 0 とv*をそれぞれ円表示とドル表示の証券供給額とすれば，
市場均衡の条件は次式で示される13¥
畑＋がSw*=Sv* (58) 
(53)と(54)を(58)式へ代入して整理すると，
, :*-: 臼（ぞ弓）=Sv*刊（ぞ号）ー P*Sw*-Pw . (59) 
となる。 (56)と(59)の違いは Sw*の代わりに Sv*が現われた点にあり， 従
って(27')の 8の定義を用いると(56')に対応する式は
i*-i+iJ=8a2 Sv*-(P*—虹＊ー1)Sw*-(P 十½o-1)w
Sw*+w 
, (59') 
である。 この右辺が(58)の市場均衡の状態におけるリスク・プレミアムを示
す。もし {i=(i*であれば(59')は次式に帰する（脚注13を参照）。
13)もう 1つの均衡条件 (1―x)w+(l-x*)Sw*=vは， Sw*+w=Sv*+vの恒等関係と
(58)から導出される。
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i*-i+o=如 (s!:こ—P)+忙（ぞ—Jf)!(Sw*+w) (60) 
かくして市場均衡条件の違いに対応した為替リスク・プレミアムの差異は．
(57)と(60)においては右辺第1項に明示されている。
Krugman(1981)はむ=8の場合のリプク・プレミアムについて考察する。
(59')式にてむ=8と置くと次式が得られる。
,•*• +o=紀 (Sv*_ fi* Sw* + (iw 竺 Sw*-w
Sv*+v Sw*+w)+2(sw*+w) (6l) 
(61)式の右辺全体がリスク・プレミアムを意味するので,Sv*が全証券供給に
占める比重が高い程，また Sw*が W より大きい程， リスク・プレミアムは
大きくなる。特にリスク中立的であっても（その時の 0はゼロ）， (61)式右辺第
2項が存在することは，第4節での(26')と異っており． これは(49)式右辺最
終項のジェンセン不等式効果から出て来たものであろう。
8. 3通貨ポートフォリオ選択の為替リスク
これまでは円とドルの間だけでポートフォオリ・バランスを考えて来たが，
一般には多通貨間でのそれが行われている14)。Frankel(l982)は6通貨間のポ
ートフォリオ・バランスモデルを考察したが，簡単化のため，円とドル以外の
第3通貨としてポンドを追加した 3通貨のポートフォリオを分析して，円・ド
ル間の為替リスクが第3通貨によって受ける影響を明らかにしよう。その方法
として，第4節での 2通貨間証券投資を 3通貨へ拡張した場合の為替リスク・
プレミアムを，•以前のものと比較する。
いま日本人投資家がその資産 wを米国証券と英国証券とへ投資する割合を
それぞれ Xaと Xbとし， それぞれの 1期間の期待実質収益率を ra, rbとす
る。また日本証券の期待実質収益率をんと記すと， 1期後に入手し得る実質
資産茄は次のようになる。
14) Hodrick (1987), pp. 119~123を参照。
59 
1092 闊西大學「継清論集」第40巻第6号 (1991年3月）
茄=(1十ん）(1-ん一Xb)w+(l+r、)んw+(l+rb)XbW
=(1十ん）w+(ra―ん）XaW+(rbーん）XbW (62) 
いま r,の期待値をみとすると，茄の平均値面は次のように表わされる。
切=(1+元）w+(ra―な）XaW+(みー 元）XbW (62') 
さらに ra,rb, なの各分散を
o;2=E(r, 一み）2 (i=a, b, n) 
とし，それらの共分散を
o;;==E[ (r, ―み）（乃一み）] (i~j; i, j=a, b, n) 
と記すと，初の分散 Ow2は次のようになる。
Ow2==E(w一w)2
=w町(1-石一Xb)2サ＋が(1、2+がが+2XaXb0ab
+2xa(1-xa―Xb)Oan+2Xb(1-Xa―Xb)Obn] (63) 
さて(15)の期待効用 U(面， Ow2)を最大にするんとダbは
au;axa=O, au;axb=O 
を充たすものであり，それらは次のように求められる。
[:]=『10-1位＿ー：］＋亡］
ここに 0は(19)と同じであり，その他は下記のように定義される。
吋”吐サー 2<1an on2+oab-<1an-<1bn 
心+o、b-<1an-<1bn <1凸が一2obn]
じ]=n-1鳳―-。こ］
｛知， Olb}は， aw2を最小にする Xaと幻のベクトルで，
8心/8xa=O,8aw2/8れ =O
を充たすそれらの値を示す。
(65)において特に
0、炉三心+aab-a研―abn=O
60 
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(68) 
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の場合には， (64)式は次式に帰する。すなわち，
- - 2 r,-rn'1n―a;,. x;= + 
如 i 叫
(i=a, b) (69) 
が成立し，ここに叫は
叫='1,.2+a;2-2a;,. (i=a, b) (70) 
と定義される。明らかに。aは(18)の。2と同じであるので，んは(17)の X
に一致する。ただし(17')の1-xは1-xa―m に相当し，叫b=Oの場合には，
日本人投資家が日本証券へ投資する割合は
- - - -
1―““―Xb=五＋丘+1-aa-<Xb
伽 a Owb 
となる。ただし
Un―U/n 2 a;= 
Cd/ 
(i=a, b) 
(71) 
(66') 
他方において米国人投資家がその資産 w*を米国証券と英国証券にそれぞれ
““＊と Xb*の割合で投資し，残りの 1-xa*―Xb*を日本証券へ投資する割合
としよう。前述の日本人投資家の期待効用関数に従って米国人投資家も最適な
ポートフォリオ選択を行うと考えると， Xa*とダb*は次のように決定される。
[::]=o*-1,0.-1 [: ロ：］＋［：］ (72) 
ここにむは(24)のそれと同じである。
かくして日本の米国証券への最適投資額はんW であり，米国の日本証券へ
のそれは (1-xa*—Xb*)w* となり，これらがドル表示であるとして，前者は
円からドルヘの，後者はドルから円への需要となる。いま円とドル間の取引は
これだけであると想定すると，
XaW=(l-:ra*―:t'b*)w* (73) 
が市場均衡を示す。簡単化のために。ab=Oの場合を考え，従って(69)と(71)
を用いて， (73)から次の関係が導出される。
“―rn =81iJa(P-aa)-81iJaP伍＋rb-rn 
~) (74) 
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ただし
P==w*/(w+w*) 
そして 6は(27)に定義されたものであり， a;は(66')のそれである。 (74)は
(26')に対応するものであり， その第2項にポンドヘの投資関係が追加されて
いる。つまり(74)式右辺の円・ドルのリスク・プレミアムは円とドル以外の第
3通貨（ボンド）への投資にも依存することを示している。
(68) の Cl)ab=O の場合についての前述の帰結は，もちろん ())ab~0 の場合に
は，より錯綜した形で妥当する。すなわち(64)から
クa=Cdb(元一元）一Cdab(みー元）-01n1 +aa (64') 
を分離し，同様に(72)を用いて
1-x、*―Xb*=Ci)ab(1a+みー 2rn)-Ci)a(みー 元）ー Ci)b(元ー rn)
8*IDI 
. +1-aa-ab 
(72') 
を得る。ここに lnlは 0 の行列式である。つまり
In I =IDa叫一IDab2 (65') 
(64')と(72')を(73)式へ代入して整理すると次式が導出される。
ra―rn― In Je((l-ab)P-aa)-(rb-rn)(Aroa―0ゅ）叫一AWab (75) 
ここに
A==エ-Iに＋立f)*. f) f)*) 
もちろん(75)において 0ゅ=Oと置けば， (74)式に帰するので， (75)式の右辺
は(74)式右辺のリスク・プレミアムの一般化である。そこには円・ポンド間の
資産選択の関係が含まれており，以下においてこの関係を分析することによっ
て，円・ドル間リスク・プレミアムをより一般化しよう。
(75)式右辺の中のみーテn Iま， 日本と英国の間のポートフォリオ選択に関わ
っている。いま英国の投資資産 WOを米国証券と英国証券へ投資する配分率を
それぞれ x、° とがとすれば，最適な選択は(72)と同様にして下記のように求
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められる。
厄]=()。-10-1心=;:]心］
ただし
0。==-2w゜U2/U1
故に英国資産の日本証券への投資配分率は
1一ん°―Xb゜ Cdab(元+rb-2元）一Cda(Yb一元）一叫（元一元）
Doi OI 
となる。日英間の為替需給の市場均衡を(73)と同様に
X細 =(1-石°―XbO)WO
(76) 
(24') 
+1-aa-ab 
(76') 
(73') 
と想定し， (64)式の;bと(76')とを考慮に入れて， (73')を整理すると次式が
導出される。
Yb-Yn = lnle。((l-aa)Po-ab)-(元一元）0。叫一％）
叫一畑ab
ここに ． 
Po= w U:.wo• 入。→そ/(f+そ）
そして(75')を(75)式右辺の Yb一元へ代入して
テ“―Yn=(1-AAo)-1[0((1-ab)p-a0)(Clla―i。Clab)
-0。((1-aa)Po-ab)OIDa―Cdab)] 
(75') 
(77) 
が最後に得られる。 (77)式右辺は円・ドル間のリスク・プレミアムを示すが，
円・ポンド間の資産選択との相互関係を折り込んだ結果である。
9. 3通貨為替リスクの Krugmanモデル
第 6節での Krugmanの投資配分率の理論を円・ボンド間の証券投資へ適
用し，前節で分析した 3通貨ポートフォリオの為替リスク・プレミアムを再構
築しよう。いま＆を円／ドル為替レート，ふを円／ポンド為替レートとして，
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それぞれ次の伊藤型確率微分方程式に従って短期変動するものと想定する。
ー =B;dt+w;dz;dS; 
S; 
(i=a, b) 
ここに Z;は(44)式の Z と同じ標準プラウン運動に従うが，
(44') 
dzadz戸 labdt (O<llab<l) (78) 
となる15)。また円， ドル，ポンドの各証券の名目利子率をそれぞれなし， ibと
記し，日本財価格，米国財価格， 英国財価格をそれぞれ Pn,Pa, Pbと記す。
そして日本人，米国人， 英国人が平均的に米国財を消費する割合をそれぞれ
Pa, Pa*, がとし，また英国財を消費する割合をそれぞれ Pb,Pb*, Pb0とし，
残りは日本財の消費に当てられるものとし，各財の物価変動は
dP1 
ー＝冗,dt
P, (i=a, b, n) (43') 
であると想定する。
以上の想定の下に，日本人投資家が米国証券と英国証券へそれぞれ Xaとクb
の割合で，残りを国内で投資する時，日本の消費者物価
P=(Sa凡）fla(S6A)flbPnl-/la-/lb (41') 
によって日本の投資資産 wを除した実質的資産価値
切=wP-1 (42') 
の変動率を， (49)式と同じように求めると，その期待値と分散は次のようにな
る。
E(訪／元）=(1―““―Xb沿＋砧＋砧ーPa冗“―釦b"IT:b-(1-Pa―Pふn
1 ＋（石一Pa)む＋（れ一Pb)釘,+-(石+Pa2+Pa)wa2
. 2 
1 ＋ー(xけが+Pb)吋
2 
(50') 
Var(茄／茄）=(xa-P、)2wa2 + (xb-Pb)2wb2+2(ふ，ー Pa)C幻,— Pb)Cdゅ (51')
ただし
15) Fischer (1975), p. 529を参照。
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l>ab=三cal>糾ab (79) 
と置く。 (50')と(51')を(52)の Uへ代入して， Uを最大にするようなんと
ダbしま，
0=8U/8ダa,Q=8U/8Xb 
を計算すると，下記のように求まる。
[::] =0-1,0-1 [: =ー：::::] +[;:] +-½0~1~-1 [:::] (80) 
ここに 0 は(65)に定義されたものに等しい。すなわち
rua2 Cilab 吋Cilab CiJb2] Cl n J>o) (65') 
(80)式を (64)式と対比して明らかなように， (80)式右辺の第 1項と第2項は
(64)式のそれらに対応し， 追加の (80)式右辺最終項はジェンセン不等式効果
を示す。 Frankel(1982,p. 259)はこれを，「投資家が他国財を消費するので，そ
の国の為替レートの分散拡大がジェンセン不等式によって，他国資産の期待購
買力を上昇させる」と説明している。
(80)式と同様の最適投資配分率を米国人について求めたものは下記の通りで
ある。
[:::] =0*-1,0,-1 [:=::] +[;::] +-½ ゜＊ー1.0.-{:::] (80') 
(80)と(80')を(73)の市場均衡へ考慮して整理すると， (75)式に対応する次式
が得られる。
“―ら+Ba=1.0. I e((l -Pa *-(ib*)p-fiaCl -p))-(ibー ら十8b)(Aru、-OJ五）叫一AIDab
1 
--Ci)、2十叫2Aca―cab 2( 叫ーAcab) (81) 
また英国人の最適投資配分率を(80')と同様に求め（＊印を0印で代替したもの），．
それを考慮した(73')の市場均衡より(81)式に対応する次式を得る。
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”―な+ob lnle。((1-Pa0ーが）Po-Pb(l-Po)) -(し一ん十Ba)O。ClJb-ClJ、b)叫一i。Wab
甘（吋+a,a2A。叫一cab) (81') 
ca-A。cab
そして(81)と(81')を連立方程式とした解が下記のように求まる。
[:=: 十:;:]=(1-砧）加[~p,l。 ;;_lp)..l。]『―Pa:~Pb*]
+e。n[-po.l (1-po)..l 1ー がーが wa27 
Po Po-1 ] [ /Jb ])ー贔」 (82) 
(82)式右辺は円・ ドル間のリスク・プレミアムと円・ポンド間のそれを同時に
示している。いま前者の円・ドル為替リスクを分離すると次のようになる。
し一ら十Ba=(l-..l..l。)→[e(wa―A。Wab)(l-{J、*-/Jb*)p-(Ja(l-p))
1 -e。Owa-Wab)((1-Pa0-Pb0)Po-Pパ1-Po))]--wa2 (83) 
2 
(83)は(77)に対比すると，消費シェアの国別差異とジェンセン不等式効果が明
示されて， (77)よりも厳密な表現である。
最後に(83)式右辺の為替リスク・プレミアムの大きさを数値例を用いて示そ
う。簡単化のために w=w*=w0を想定すると，
1 e=e。=0, p=p0=..l=..l。＝ー
2 
となる。ところで deMacedo(l982)以来の実証分析では 0=2と置かれてい
るが， 0は Wに比例して増大するので，いま 0=20と仮定する。この仮定の
下で， 1カ月利子率に対応する onの値を Frankel-Engel (1984)のそれを
参考にして，次のものとしよう。
60 =[o. 0195 
0.0081 
0.0081] 
0.0158 
また消費シェアについては Frankel(1982)のそれに若千の修正を加えた次記
の数値を採用する。
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/Ja=0.0726, /Jb=0.0058, 1-/Ja―/Jb=O. 9216 
が =0.8316,が =0.0067,1ー がーが=0.1617
P訊=0,0763,/Jb0=0. 7433, 1-/J、0-pb0=0.1804
以上の数値を(83)式右辺へ代入すると， 1カ月利子率に対応する為替リスク・
プレミアムの値は0.000725となる。従って 3カ月利子率に対応するリスク・プ
レミアムは約0.22%となる。 3カ月の利子率を 2彩とすれば，利子率に対して
為替リスク・プレミアムは約10分の 1である16)0 
10. 資本移動の不完全性との関連
為替リスク・プレミアムは当事国の投資家の危険回避行動や，消費シェアの
違いに大きく影響される。世界の金融資産の拡大に伴ってそのポートフォリオ
は多様化される傾向があり，従って為替リスク・プレミアムは存在し続ける。
このことは内外証券の不完全な代替性を含意し，国際資本移動の不完全性と密
接に関連するであろう 17)。
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